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Rezumat: Criza economică pe care România 
începe să o traverseze este, cu precădere, o criză 
internă, determinată de mixul greşit de politici 
macroeconomice luate în ultimii ani. Creşterea 
economică se dovedeşte una de natură nesănătoasă; şi 
asta pentru că am avut în aceşti ani o creştere bazată 
pe consum, finanţat pe datorie.  Consumul privat a 
fost excesiv, dar nu trebuie blamată populaţia: toate 
măsurile macroeconomice au fost pro-ciclice, 
stimulând consumul; şi cea mai dăunătoare dintre 
toate, cota unică, este încă apărată de iniţiatorii ei, 
care nu vor să admită c ă au greşit. Cota unică a 
stimulat consumul, şi noi avem astăzi prima criză de 
supraconsum din România. Cauza principală este 
consumul excesiv pe datorie. Populaţia nu poate fi 
blamată, dar poate fi pe viitor mai bine informată şi 
cu siguranţă mai precaută privind aşteptările asupra 
veniturilor proprii. În schimb, guvernul poate fi 
criticat pentru că a făcut o eroare strategică 
monumentală: într-o perioadă de creştere economică, 
a consumat toată această creştere  şi s-a mai şi 
îndatorat suplimentar. Deficitul bugetar a crescut de 
la 1,3% din PIB în 2008 la 2,6% anul trecut şi 
probabil peste 3% anul acesta. Cum guvernul a ajuns 
să se împrumute de sute de milioane de euro cu 
scadenţa la o săptămână, singura concluzie logică 
este că nu mai sunt bani nici pentru cheltuieli curente, 
nici pentru cele bugetate deja pe anul în curs. Este 
absolut inadmisibil, ca într-o perioadă de creştere 
economică înaltă s ă crească deficitul bugetar şi să 
crească, în consecinţă, costurile cu finanţarea acestuia 
pe termen scurt. 
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Abstract: The economical crisis Romania 
starts to cross is mainly an internal crisis determined by 
the wrong mix of macro-economical policies established 
in the last years. Economic growth proves to be 
unhealthy; that is because we have had a growth based 
on consumption financed on debt during these years. 
Private consumption was excessive, but the population 
should not be blamed: all the macro-economical 
measures have been pro-cyclic, stimulating 
consumption; and the most damaging of the all, the 
unique rate, is still protected by its initiators who do not 
want to admit they were wrong. The unique rate has 
stimulated the consumption and we have nowadays the 
first crisis of overconsumption in Romania. The main 
cause is the excessive consumption on debt. The 
population cannot be blamed, but in the future it can be 
better informed and surely more precautious regarding 
the expectations for the own incomes. In exchange, the 
government may be criticized because it made a 
monumental strategic mistake: in a time of economical 
increase, it consumed all this increase and it indebted 
itself additionally. The budgetary deficit increased from 
1,3% of PIB in 2008 to 2,6% last year and probably 
over 3% this year. Since the government has got to 
borrow hundreds of million euro with the date of 
payment of one week, the only logical conclusion is that 
there are no money for the current expenditures or for 
the ones already budgeted on the current year. It is 
absolutely inacceptable in a time of high economical 
increase for the budgetary deficit to increase, in 
consequence, the costs regarding its financing on a short 
term. 
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1 a fost 
doar declanşatorul crizei economice interne, 
pentru că a afectat sursele de finanţare. Noi 
consumăm pe datorie, şi acum ne 
împrumutăm mult mai scump sau deloc. 
Această stare de lucruri este valabilă  şi 
pentru guvern, şi pentru firme, şi pentru 
populaţie. Vulnerabilităţile unei economii 
dezechilibrate, cu numeroase reforme 
structurale amânate, au devenit acum 
evidente. Se pierd locuri de muncă, şi acesta 
este doar începutul. În 2010, încasările la 
buget vor fi mai mici, pentru că vom avea o 
creştere economică mai redusă,  şi vor fi 
colectate mai greu din cauza lipsei de 
lichiditţăi .  N u  v a  f i  d e  a j u n s  c a  B N R  s ă 
stimuleze creditarea prin reducerea dobânzii 
şi a rezervelor minime obligatorii. 
Soluţia pentru ieşirea dintr-o criză de 
supraconsum nu este tot stimularea 
nediferenţiată a consumului. În cel mai bun 
caz, astfel doar se amână vârful crizei cu 
câteva trimestre. Criza din România nu are 
aceleaşi cauze cu criza din SUA şi U, deci 
nu poate fi tratată la fel. Este, în primul rând, 
o criză internă, o criză a unui model de 
dezvoltare. Fireşte, populaţia cea mai săracă 
trebuie sprijnită în astfel de momente. Dar 
primul impuls nu trebuie să fie mai mulţi 
bani de la buget şi mai mult consum, atunci 
când la buget nu mai sunt bani şi când s-a 
consumat până acum excesiv. Nici soluţia de 
a consuma bunuri româneşti nu este în 
întregime viabilă - care mai sunt, până la 
urmă, bunurile româneşti? 
Dacia este o marcă franţuzească, iar 
un plan pentru salvarea industriei auto 
trebuie gândit la nivel european, pentru că 
piaţa auto are dimensiuni comunitare. 
Soluţia pentru ieşirea dintr-o criză de 
supraconsum este mai complexă decât un 
pachet de ajutoare de stat care riscă să ne 
arunce înapoi în timp la deficite mari şi 
inflaţie cu două cifre. 
Trebuie început cu eliminarea risipei 
prin reducerea cheltuielilor bugetare 
administrative. Cei mai ieftini bani sunt cei 
pe care îi ai deja şi pe care îi poţi economisi. 
The international financial crisis
4 was 
only the trigger of the intern economic crisis 
because it affected the financing sources. We 
consume on debt and now we borrow more 
expensively or not at all. This status is valid 
also for the government, for the firms and for 
the population. The vulnerabilities of an 
unbalanced economy with many postponed 
structural reforms have become now obvious. 
We lose jobs and this is only the beginning. In 
2010, budget cashes will be smaller because 
we will have a more reduced economical 
increase and they will be harder collected 
because of the lack of liquidities. It will not be 
enough for the BNR to stimulate crediting by 
reducing the interest and the minimum 
compulsory reserves. 
The solution for getting out of an 
overconsumption crisis is not the 
undifferentiated stimulation of the 
consumption. In the best case, in this way we 
only postpone the crisis top with a few 
trimesters. The crisis in Romania does not 
have the same causes as the one in USA and 
EU, so it cannot be treated in the same way. In 
the first place, it is an internal crisis, a crisis of 
a development model. Naturally, the poorest 
population should be supported in such 
moments. But the first impulse should not be 
more money from the budget and more 
consumption, when the budget has no more 
money and when we have consumed 
excessively until now. Neither the solution of 
consuming Romanian goods is entirely viable 
- after all, what are the Romanian goods? 
Dacia is a French firm and a plan for 
saving the auto industry should be thought at 
the European level because the vehicle market 
has community sizes. 
The solution for getting out of an 
overconsumption crisis is more complex than 
a package of state help that risks throwing us 
back in time to big deficits and two-number 
inflation. 
We should start by removing the waste 
by reducing the administrative budgetary 
expenditures. The cheapest money is the one 
you already have and you can save. From the  
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Din economiile astfel făcute, se poate gândi 
un plan de investiţii în infrastructură, pentru 
că acestea aduc locuri de muncă  şi au un 
efect important de antrenare în economie. 
Însă investiţiile în infrastructură trebuie 
realizate în cadrul unei programări bugetare 
multianuale, singura soluţie de a reduce 
costurile suplimentare şi de a elimina 
alocarea greşită a banului public. Desigur, 
trebuie îndreptate şi greşelile politicii fiscale 
- nu neapărat pentru a creşte veniturile 
bugetare, ceea ce e greu în timp de criză, ci 
pentru a distribui mai echitabil povara 
fiscală şi pentru a permite celor cu acces mai 
greu la creditare să deăşsească cu bine 
perioada de criză. 
Totodată, trebuie asumat public un 
plan pentru adoptarea euro, cu o ţintă 
precisă; un astfel de plan ne va creşte 
credibilitatea pe plan extern (şi, implicit, va 
scădea costul finanţării externe) şi, mai ales, 
ne va obliga să facem atât reformele fiscale 
şi bugetare necesare, cât şi reformele 
structurale pe care le tot amânăm (referitoare 
la creşterea nivelului competiţiei, 
flexibilizarea pieţei muncii, modernizarea 
agriculturii, reducerea aparatului birocratic). 
Avem o criză de supraconsum. Din 
ea se iese prin eliminarea risipei, prin 
investiţii în infrastructură pe baza 
programării bugetare multianuale, prin 
reforma fiscală care să nu fie neutră şi prin 
implementarea reformelor structurale. 
Lipsa de pe plan local a unor 
instrumente financiare "toxice" de tipul 
derivatelor aferente creditelor "subprime" - 
împrumuturi ipotecare cu grad mare de risc - 
i-a făcut pe mulţi să spere că România nu va 
fi afectată de criza ce începuse în SUA încă 
din vara lui 2007. 
Însă, pe măsură ce criza creditelor s-a 
extins în toate centrele financiare puternice 
ale lumii, încrederea între instituţiile 
financiare s-a pierdut, băncile neştiind care 
este situaţia financiară a concurenţilor  şi, 
temându-se că dacă dau bani cu împrumut, 
s-ar putea să nu-i mai poată recupera. 
Astfel, s-a creat un blocaj financiar 
savings made in that way, we may think about 
an investment plan in the infrastructure 
because the investments bring jobs and they 
have an important training effect in the 
economy. But the investments in 
infrastructure should be accomplished in 
frame of a multi-yearly budgetary 
programming, the only solution to reduce the 
additional costs and to remove the wrong 
allocation of the public money. Of course, we 
should correct the mistakes of the fiscal policy 
– not necessarily in order to increase the 
budgetary incomes, that is difficult during the 
crisis, but in order to distribute in a more 
equitable way the fiscal burden and to allow 
the ones who do not have access to crediting 
to successfully cross the time of crisis. 
At the same time, we should assume 
publically a plan for the euro adoption, with a 
specific target; such a plan will increase our 
external credibility (and implicitly it will 
diminish the cost of the extern financing) and, 
especially, it will force us to do both the 
necessary budgetary and fiscal reforms and 
the structural ones that we always postpone 
(referring to the increase of the competition 
level, the work market flexibility, modernizing 
the agriculture, reducing the bureaucratic 
device). 
We have an overconsumption crisis. 
From here we get out by removing the waste, 
through investments in infrastructure based on 
the multi-yearly budgetary programming, 
through fiscal reform that should not be 
neutral and by implementing the structural 
reforms. 
The local lack of certain “toxic” 
financial tools such as the derivates afferent to 
the “sub-first” credits – mortgage loans with a 
big risk degree – made lots of people to hope 
that Romania will not be affected by the crisis 
that had started in USA since the summer of 
2007. 
But, as the credit crisis extended in all 
the powerful financial centres of the world, the 
trust between the financial institutions was 
lost, the banks did not know about the 
financial situation of the competitors and  
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propagat în valuri şi către instituţiile 
financiare româneşti. Domeniile cele mai 
afectate se anunţă a fi industria auto, 
industria prelucrătoare şi cea textilă, sectorul 
construcţiilor şi industria lemnului, potrivit 
NewsIn. 
Au fost anunţate numeroase 
concedieri, renunţări la contractele de muncă 
temporare, trimiteri în şomaj tehnic, numărul 
persoanelor afectate urmând să se situeze 
între 100.000 şi 400.000, potrivit analiştilor.  
Astfel, preşedintele Asociaţiei 
Naţionale a Exportatorilor şi Importatorilor 
(ANEIR), Mihai Ionescu, estima că 
disponibilizările vor viza între 100.000 şi 
300.000 de angajaţi din producţia pentru 
export, iar preşedintele Consiliului Naţional 
al Întreprinderilor Private Mici şi Mijlocii 
(CNIPMMR), Ovidiu Nicolescu, constată că 
firme din 30 de judeţe au disponibilizat de la 
începutul lunii octombrie anul 2009 aproape 
50.000 de angajaţi. 
Statistica oficială arată că economia 
românească a început să se resimtă în 
ultimele trei luni ale anului 2009. 
 Astfel, producţia industrială a scăzut 
cu 0,7% în octombrie 2009 faţă de luna 
anterioară, în timp ce faţă de luna similară 
din 2008 aceasta s-a diminuat cu 3%, din 
cauza comprimării cu 4,6% a industriei 
prelucrătoare, care nu a putut fi compensată 
de creşterile din sectorul de utilităţi  şi din 
industria extractivă
2. 
În plus, cifra de afaceri din comerţul 
cu amănuntul, care exclude vânzările de 
autovehicule  şi motociclete, a scăzut în 
octombrie cu 19% faţă de luna precedentă, 
iar ritmul anual de creştere s-a temperat 
semnificativ, la 8,6%. Comenzile noi din 
industrie au fost cu 3,6% mai mici în 
octombrie decât în luna anterioară, ca 
urmare a scăderilor din sectorul bunurilor de 
capital şi al produselor de uz curent. 
Importurile de bunuri în România şi-
au încetinit semnificativ ritmul de creştere în 
octombrie, la 3,6% raportat la aceeaşi luna 
din 2008, în timp ce exporturile au avansat 
cu 13,3%, evoluţie care a redus deficitul 
feared that, if they loan money, they might not 
get it back. 
Therefore, there was a financial 
blockage propagated in waves towards the 
Romanian financial institutions. The most 
affected fields are to be the auto industry, the 
processing one and the textile one, the 
constructions sectors and the wood industry, 
according to NewsIn. 
There have been announced lots of 
dismissals, renunciations of the temporary 
work contracts, dispatches in technical 
unemployment and the number of the affected 
persons is to be placed between 100.000 and 
400.000, according to the analysts.  
Therefore, the president of the 
National Association of Exporters and 
Importers (NAEU), Mihai Ionescu, estimated 
that dismissals would affect between 100.000 
and 300.000 employees in the production for 
export and the president of the National 
Council of Small and Medium-Sized Private 
Enterprises (NCSMSPE), Ovidiu Nicolescu, 
found that firms in 30 counties dismissed 
since the beginning of October in 2009 almost 
50.000 employees.The official statistics show 
that the Romanian economy has started to 
smack during the last three months of 2009. 
  Therefore, the industrial production 
decreased with 0,7% in October 2009 
compared to the previous month, while 
compared to the similar month in 2008 it 
decreased with 3%, because of the 
compression with 4,6% of the processing 
industry that could not be compensated by the 
increases in the utility sector and in the 
extractive industry
5. 
In addition, the business number in the 
retail commerce that excludes the auto 
vehicles and motorcycles sales decreased in 
October with 19% compared to the previous 
month and the yearly increasing rhythm, was 
significantly tempered, at 8,6%. The new 
commands in the industry were with 3,6% 
smaller in October than in the previous month, 
as a consequence of the decreases in the sector 
of capital goods and current use products. 
The imports of goods in Romania  
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comercial lunar cu 9%. 
Tranzacţiile din piaţa imobiliară au 
început să se rărească din vara anului 2009, 
pe seama evoluţiei incerte a preţurilor pe 
plan internaţional. În luna octombrie, însă, 
piaţa aproape că a îngheţat, în condiţiile în 
care blocarea financiară la nivel 
internaţional a fost dublată de noile măsuri 
de limitare a creditării impuse de Banca 
Naţională a României (BNR). Pe de altă 
parte, temperarea creşterii preţurilor la 
construcţii şi terenuri - în special în Capitală 
- era de aşteptat după scumpirile galopante 
din ultimii cinci ani. 
Astfel, mulţi dezvoltatori imobiliari 
şi-au întrerupt proiectele, sperând la o 
revenire a preţurilor, iar unii au început după 
un timp să mai reducă din marjele de profit 
ca să poată vinde. Efectul în lanţ s-a răsfrânt 
asupra agenţiilor imobiliare, a producătorilor 
şi distribuitorilor de materiale de construcţii, 
a producătorilor de mobilă  şi decoraţiuni 
interioare, dar şi a celor de electrice şi 
electrocasnice. 
În plus, multe companii s-au văzut 
nevoite să renunţe la planurile de extindere, 
tocmai din cauza blocării pieţei imobiliare. 
Analiştii imobiliari susţin că, din 
cauza crizei imobiliare internaţionale  şi a 
condiţiilor de creditare, preţurile locuinţelor 
vechi au scăzut, în medie, de la începutul 
anului, cu 30%, în timp ce la apartamentele 
noi, scăderea a fost de 5-10% în 2009. 
Cât priveşte numărul tranzacţiilor 
imobiliare, acesta a scăzut cu 20,8% în 
octombrie 2009 faţă de aceeaşi lună a anului 
trecut, până la 41.672 unităţi.
3 
Concluziile Preşedinţiei UE în urma 
recentului Consiliu European de la Bruxelles 
întăresc şi mai mult necesitatea ca România 
să pună imediat în practică un program 
naţional de diminuare a efectelor crizei 
financiare  şi economice axat prioritar pe 
stimularea creşterii economice, pe protejarea 
cetăţenilor şi pe crearea de locuri de muncă. 
Trebuie să fim siguri că ne-am făcut 
temeinic temele pentru că suntem chemaţi să 
asigurăm stabilitatea macroeconomică  şi 
have significantly slowed down their 
increasing rhythm, to 3,6% reported to the 
same month in 2008, while the exports 
increased with 13,3%, an evolution that has 
decreased the monthly commercial deficit 
with 9%. 
The transactions in the real estate 
market have started to become rarer since the 
summer of 2009, because of the uncertain 
evolution of prices at the international level. 
But in October, the market almost froze when 
the international financial blockage was 
doubled by the new measures of limiting the 
crediting imposed by the Romanian National 
Bank (RBN). On the other hand, the 
tempering of the increasing prices of buildings 
and lands - especially in the capital – was 
expected after the galloping rises in the last 
five years. 
Therefore, many real estate developers 
stopped their projects, hoping for a price 
recovery, and some of them have started after 
a while to reduce the profit margins in order to 
sell. The domino effect acted also on real 
estate agencies, producers and distributors of 
construction materials, producers of furniture 
and inside decorations, but also producers of 
electric items and home appliances. 
Additionally, many firms had to give 
up the extension plans because of the blockage 
of the real estate market. 
The real estate analysts argue that, 
because of the international real estate crisis 
and of the crediting conditions, the prices of 
the old lodges decreased since the beginning 
of the year with an average of 30%, while for 
the new apartments, the decrease was of 5-
10% in 2009. 
Regarding the number of the real 
estate transactions, it decreased with 20,8% in 
October 2009 compared to the same month 
last year to 41.672 unities.
6 
The conclusions of the EU Presidency, 
after the recent European Council at Brussels, 
emphasize even more the necessity for 
Romania to apply immediately a national 
programme of diminishing the effects of the 
economical and financial crisis, a programme  
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financiară, precum şi consolidarea şi 
sustenabilitatea fiscală. Felul cum vom ieşi 
din criză depinde, în cea mai mare măsură, 
de noi şi numai de noi. 
Tema de baza în jurul căreia ne 
învârtim cu toţii se referă la contractarea 
unui împrumut extern. Presupun că, din 
moment ce am inceput să discutăm despre 
sumă  şi despre surse, am parcurs etapele 
diagnosticării situaţiei în care se află 
România  şi am elaborat un plan naţional 
pentru contracararea efectelor crizei bazat pe 
analiza SWOT.  
De mai mult timp, marile provocări 
şi ameninţări la care este supusă România au 
legătură cu acumularea şi adâncirea unor 
deficite: de cont curent, bugetare şi 
comerciale. Printr-un astfel de împrumut, ne 
aşteptăm să protejăm rezervele valutare ale 
Băncii Naţionale, să menţinem încrederea 
investitorilor străini în România şi să 
finalizăm reformele structurale obiectiv 
necesare. 
După ce am tot susţinut mai multe 
luni că în România indicatorii 
macroeconomici nu sunt la niveluri 
alarmante  şi că nu e nevoie să apelăm la 
surse externe de finanţare, deodată, peste 
noapte, parcă treziţi dintr-un coşmar, am 
început să vorbim numai despre un 
împrumut extern, aproape ca o unică soluţie 
miraculoasă, care să ne scoată din criză. În 
fond, cu ce ne confruntăm? Datoria externă a 
României pe termen scurt a ajuns la 
aproximativ 24 mld. euro. În analitic, 
constatăm că aproximativ 22 mld. euro 
aparţin sectorului privat. Datoria sectorului 
privat este împărţită între bănci (peste 10 
mld. euro) şi sectorul nebancar, care include 
şi instituţiile financiare nebancare - IFN 
(aproape 12 mld. euro). 
Datoria externă scadentă a sectorului 
guvernamental este de numai 1,3 mld. euro. 
Datoria scadentă a sectorului bancar este 
deţinută, în majoritatea ei, de primele zece 
bănci locale. Există o mare probabilitate ca 
cele zece miliarde euro să r ămână la 
dispoziţia băncilor (mă bazez pe cel puţin 
mainly based on stimulating the economical 
increase, protecting the citizens and creating 
jobs. We should make sure that we have done 
our homework well because we are called to 
provide the macro-economical and financial 
stability and also the fiscal sustainability and 
reinforcement. The way we will get out of the 
crisis mostly depends only on ourselves. 
The basic topic we all are concerned 
about refers to contracting an external loan. I 
suppose that, since we have started to talk 
about sum and resources, we covered the 
stages of diagnosing Romania’s current 
situation and elaborated a national plan in 
order to counteract the crisis effects based on 
SWOT analysis.  
For a long time, the great challenges 
and threats Romania has had to face have been 
connected to the accumulation and the 
recession of certain deficits: some of current 
account, budgetary and commercial ones. By 
means of such a loan, we expect to protect the 
currency reserves of the National Bank, to 
keep the trust of the foreign investors in 
Romania and to finalise the structural reforms 
objectively needed. 
After having argued for several 
months that in Romania the macro-
economical factors were not at alarming levels 
and it was not necessary to call extern 
financing sources, suddenly, over the night, 
like we woke up after a nightmare, we have 
started talking only about an extern loan, 
almost like a unique miraculous solution that 
should get us out of the crisis. Basically, what 
are we facing? Romania’s extern debt on short 
term has reached about 24 billion euro. 
Analytically, we find that almost 22 billion 
euro belong to the private sector. The debt of 
the private sector is divided between the banks 
(more than 10 billion euro) and the non-
banking sector that also includes the non-
banking financial institutions - IFN (almost 12 
billion euro). 
The payable external debt of the 
governmental sector is 1,3 billion euro. The 
payable debt of the banking sector is own, in 
its majority, by the first ten local banks. There  
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două argumente: provin, în cea mai mare 
parte, de la băncile-mamă  şi au un 
randament mai mult decât atrăgător, avand 
în vedere dobânzile la lei şi la euro de pe 
piaţa românească). Datoria sectorului 
nebancar este deţinută, în cea mai mare parte 
(60-70%), de firme şi IFN-uri, având capital 
majoritar străin şi estimez că finanţarea va fi 
reînnoită cel puţin la acest nivel. 
Cea mai mare parte a împrumutului 
extern va merge la Banca Naţională, 
având două destinaţii: intervenţii pe piaţa 
valutară pentru a stopa un eventual trend de 
depreciere a leului (în cazul când se va 
solicita valută pentru plata scadenţelor sau 
pentru noi importuri) şi pentru a se putea 
elibera o parte (cât?) din rezerva minimă 
obligatorie în valută deţinută de bănci la 
BNR. 
Este important ca, în perioada 
următoare, leul să se menţină cât mai stabil 
în raport cu euro. Probabil că o variaţie de 
mai mică amploare în jurul cursului actual 
leu/euro va reduce apetitul pentru noi 
importuri, va menţine un oarecare avantaj 
competitiv pentru exportatorii români (care 
însă trebuie să ia masuri pentru asigurarea 
unei competitivităţi reale şi pe termen cel 
puţin mediu a produselor româneşti), 
ducând, în final, la continuarea reducerii 
deficitului de cont curent (mai ales în 
condiţiile în care investiţiile directe de 
capital şi remiterile românilor din străinătate 
nu mai sunt la nivelurile din perioadele 
anterioare). 
Dacă analizăm măsurile de 
stabilizare financiară luate de unele state din 
UE, ajungem la concluzia că acestea au fost 
şi sunt direcţionate către jucători de interes 
naţional (din domeniul bancar sau 
industrial), având capital majoritar autohton 
sau fiind controlate de un astfel de capital. 
Printre restricţiile impuse de aceste state, 
găsim şi obligaţia ca băncile sprijinite de stat 
să finanţeze cu prioritate economia locala a 
ţării respective, IMM-urile locale, şi să 
reducă, în acelaşi timp, expunerile cross-
border. Cam în aceeaşi direcţie se îndreaptă 
is a great probability for the ten billion euro to 
stay at the banks disposition (based on at least 
two arguments: they come mostly from the 
mother-banks and they have a rather attractive 
yield, considering the interests for lei and euro 
on the Romanian market). The debt of the 
non-banking sector is owned mostly by firms 
(60-70%), and IFNs, having a majority of 
foreign capital and I estimate that the 
financing will be renewed at least at this level. 
The biggest part of the extern loan will 
go to the National Bank, having two 
destinations: interferences on the currency 
market in order to stop an eventual trend of 
depreciating the leu (if they ask for currency 
in order to respect the dates of payment or in 
order to use it for new imports) and to free a 
part (how much?) of the minimum 
compulsory reserve of currency owned by the 
banks at BNR. 
In the next time period, it is important 
for the leu to stay as stable as possible 
reporting to the euro. Probably a small-sized 
variation around the current currency leu/euro 
will decrease the appetite for new imports, 
will keep a certain competitive advantage for 
the Romanian exporters (who have to take 
measures in order to provide a real 
competitiveness and at least on a medium term 
for the Romanian products), finally leading to 
the continuation of diminishing the current 
account deficit (especially when the direct 
capital investments and the deliveries of the 
Romanians from abroad are not anymore at 
the levels in the previous time periods). 
If we analyse the measures of 
financial stability taken by some states of EU, 
we find that they were and they still are 
directed towards players of national interest 
(in the banking or industrial field), having a 
majority of autochthonous capital or being 
controlled by such a capital. Between the 
restrictions imposed by these states, we also 
find the obligation for the banks supported by 
the state to finance mainly the local economy 
of the respective country, the local IMM and 
to reduce at the same time the cross-border 
exposures. The EU decisions have almost the  
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şi deciziile UE, indiferent cum sunt ele 
prezentate în documentele oficiale. Mă 
gândesc că şi Guvernul României şi celelalte 
instituţii abilitate, adoptând o atitudine 
realistă, să-şi îndrepte atenţia şi sprijinul cu 
prioritate către băncile şi firmele cu capital 
majoritar românesc (de stat sau privat). 
Planurile de diminuare a efectelor 
crizei şi de relansare economică a României 
sunt în sarcina noastră, trebuie să aibă un 
caracter naţional  şi să vizeze capitalul 
românesc cu prioritate, asigurându-i 
stabilitatea  şi sustenabilitatea pe termen 
mediu şi lung. Pe lângă faptul că, în absenţa 
unei astfel de acţiuni, societăţile româneşti, 
vor fi lăsate într-un mare dezavantaj 
competitiv (faţă de celelalte bănci  şi firme 
locale, având capital majoritar străin  şi 
beneficiind de programele de stabilitate 
financiară din ţările de origine), se pierde o 
pârghie valoroasă pentru revigorarea 
economică pe termen mediu şi lung. De 
exemplu, băncile locale cu capital românesc 
pot beneficia nu numai de majorarea 
capitalului, dar şi de o implicare directă şi 
indirectă a statului care să le sprijine în a 
accesa finanţări internaţionale în mod direct 
(finanţările luate de statul român nemaifiind 
unica soluţie). Astfel de finanţări (de la UE 
sau instiţutii financiare internaţionale) pot fi 
imediat direcţionate către proiecte viabile şi 
bancabile, mai ales că, odată cu sprijinul din 
partea statului, se vizează  şi o implicare 
directă a acestuia în strategia şi activitatea 
curentă a băncilor pentru a se respecta 
destinaţia fondurilor astfel obţinute  şi a se 
menţine o activitate bancară sănătoasă. Este 
de altfel exact ceea ce se întâmplă în 
Germania, Anglia, Austria, Franta sau Italia 
în cadrul programelor guvernamentale de 
stabilitate financiară  şi de relansare 
economică. Stabilitatea băncilor cu capital 
majoritar românesc (de stat sau privat) este 
deosebit de importantă pentru menţinerea 
încrederii în sectorul bancar de la noi, orice 
fisură putând induce efecte dintre cele mai 
grave. 
Se discută despre deteriorarea 
same direction, no matter what they are 
presented like in the official documents. I 
think that the Romanian Government and the 
other qualified institutions, adopting a realistic 
attitude should direct their attention and their 
support mainly towards the banks and the 
firms having a majority of Romanian capital 
(either state ones, or private ones). 
The plans for diminishing the effects 
of the crisis and for economically launch again 
Romania are our task, they should have a 
national feature and they should refer mainly 
to the Romanian capital, providing its stability 
and sustainability on a medium and long term. 
Beside the fact that, in the absence of such an 
action, the Romanian societies will be let in a 
great competitive disadvantage (comparing to 
the other local banks and firms, having a 
majority of foreign capital and benefiting from 
the programmes of financial stability in the 
original countries), we lose a valuable lever 
for the economical revival on medium and 
long term. For example, the local banks 
having Romanian capital may benefit not only 
from majoring the capital, but also from a 
direct and indirect involvement of the state 
that could support them in directly accessing 
international financings (the financings taken 
by the Romanian state are not the only 
solution anymore). Such financings (from EU 
or from international financial institutions) 
may be immediately directed towards viable 
and bankable projects especially that, at the 
same time with the state support, we also refer 
to its direct involvement in the current strategy 
and activity of the banks in order to respect the 
destination of the funds obtained in this way 
and to keep a healthy banking activity. It is the 
same thing that happens in Germany, England, 
Austria, France or Italy in frame of the 
governmental programmes of financial 
stability and economical re-launch. The 
stability of the banks having a majority of 
Romanian capital (either state ones, or private 
ones) is especially important in order to 
maintain the confidence in our banking sector 
and any crack could induce the most serious 
effects.  
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portofoliului de plasamente deţinut de bănci. 
Nu doresc să menţionez cauzele care au dus 
şi duc la o asemenea situaţie. Evident, apare 
necesitatea de a ne îndrepta prioritar către 
băncile  şi firmele cu capital majoritar 
românesc, fie prin preluarea activelor 
neperformante la o entitate din afara 
sectorului bancar (la ce valoare?), fie prin 
implicarea statului şi a băncilor, care să 
găsească împreună cu proprietarii firmelor 
soluţii pentru redresarea activităţii. Această 
direcţie consider că se impune ca primă 
abordare (nu de puţine ori se poate ajunge în 
situaţia diminuării sau încetării activităţii 
firmei din cauza lipsei finanţărilor sau 
menţinerea unor finanţări purtătoare de 
costuri mari). Nu trebuie pierdut din vedere 
faptul că, odată cu criza, valoarea activelor 
deţinute de firme şi care pot fi folosite ca 
garanţie a scăzut mult, iar pentru obţinerea 
unui nou credit sau menţinerea celui 
existent, sunt necesare garanţii suplimentare. 
Menţinerea sub control a unor 
indicatori macroeconomici, în condiţiile 
unui deficit bugetar insuficient definit, a 
unei politici sustenabile de ţintire a inflaţiei 
şi de asigurare a creşterii economice sunt 
provocări dintre cele mai dificile în faţa 
autorităţilor. Este important să urmărim 
nivelul cursului leu/euro, să urmărim 
echilibrul dobânzilor la lei şi valute 
(inducând în continuare economisirea şi 
menţinerea unei lichidităţi adecvate în 
economie), dar şi reducând nivelul 
dobânzilor la credite (sunt băncile dispuse să 
lucreze  cu marje mai mici până trecem de 
perioada actuală?). Îmbinând efortul naţional 
(prioritar) cu pârghiile oferite de instituţiile 
internaţionale, vom reuşi să evităm 
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